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投资要点： 

➢ 9月社零同比增长3.0%。2025年9月社会消费品零售总额41971亿元，同比增长3.0%，低

于wind一致预期（+3.1%）。1）分地域：县乡市场活力较强，乡村市场增速高于城镇。1>

城镇：9月消费品零售额35783亿元，同比增长2.9%，增速较上月环比降低0.3个百分点。

2>乡村：9月消费品零售额6188亿元，同比增速为4.0%，增速较上月环比降低0.6个百分

点。2）分渠道：线上消费持续向好，实体零售经营较稳定。1>9月线上消费持续向好。1-

9月，网上商品和服务零售额和实物商品网上零售额累计分别同比增长9.8%和6.6%，增速

较上月环比+0.2和+0.1pct。从当月值来看，网上商品和服务同比+3.39%，环比+0.01pct。

分品类来看，9月网上零售额吃、穿、用分别累计同比增长15.1%、2.8%、5.7%，较上月

增速环比+0.1pct、+0.4pct、持平。2>实体零售经营平稳。根据社零、网上商品及服务零

售额推算，9月线下社零同比增长1.5%，较上月增速环比-0.5pct。 

➢ 1）分商品及服务：餐饮增速回落至0.9%，商品增速维持稳健。1>餐饮增速环比回落。9月

社零餐饮服务总额4509亿元，同比上涨0.9%，增速环比下降1.2pct。2>商品零售增长稳

定。9月社零商品零售总额37462亿元，同比增长3.3%，增速环比下降0.3pct。2）大类表

现：消费政策效应边际减弱，地产后周期类增速放缓，可选、必选、其他类增速环比改善。

9月必选、可选、地产后周期、其他类零售额同比分别为+5.02%、+6.54%、+2.19%、+0.11%，

增速分别较上月环比+0.27pct、+0.09pct、-1.07pct、+1.99pct。今年以来，在促消费各项

政策措施共同作用下，商品和服务供给持续优化，消费需求稳步释放，但随着消费政策效

应边际减弱，需关注后续稳预期力度。 

➢ CPI同比下降，PPI同比跌幅收窄，PPI-CPI剪刀差缩小。2025年9月CPI同比下降0.3%（环

比+0.1pct），主要受食品和能源价格下降影响。去掉食品、能源的核心CPI同比上涨1.0%

（环比+0.1pct），涨幅连续5个月扩大，为近19个月以来涨幅首次回到1%。9月PPI同比-

2.3%（环比+0.6pct），跌幅持续收窄，得益于宏观政策效果持续显现，煤炭加工、黑色金

属冶炼和压延加工业等行业价格同比降幅持续收窄，9月PPI-CPI剪刀差为-2.0%(环比

+0.5pct)。1）分品类：食品类持续下行，非食品同比价格五涨一跌。1>食品类：9月食品

类价格同比下降4.4%，环比-0.1pct，其中猪肉和鲜菜为主要拖累项，分别同比-17.0%、-

13.7%，影响CPI下降约0.26pct和0.35pct。2>非食品类：9月教育文化和娱乐、衣着、医

疗保健、生活用品及服务、居住和交通通信分别同比+0.8%（环比-0.2pct）、+1.7%（环比

-0.1pct）、+1.1%（环比+0.2pct）、+2.2%（环比+0.4pct）、+0.1%（环比持平）和-2.0%（环

比+0.4pct）。 

➢ 投资建议：1）9月社零烟酒类同比+1.6%，白酒逐渐筑底，当前白酒板块基本面预期较低，

风险释放较为充分，关注行业持续调整后底部反弹机会。中长期来看，白酒行业竞争加剧，

分化集中趋势不变，头部酒企在品牌壁垒和战略升级中不断扩大市场份额。个股建议关注

高端酒和区域龙头。2）各电商“双十一”活动已开启，美容护理悦己属性强，Q4有望迎

来边际改善；叠加国产替代化率不断提升，优质国货增长强劲，建议关注业绩确定性较强

的核心龙头企业表现。 

➢ 风险提示：消费回暖不及预期风险；政策力度不及预期；竞争加剧的影响。 
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1.整体社零：社零同增 3.0%，稳步增长 

（1）总体情况：9 月当月同比增长 3.0%。2025 年 9 月社会消费品零售总额 41971 亿

元，同比增长 3.0%，低于 wind 一致预期（+3.1%）。 

图1  近两年社会消费品零售总额同比增速  图2  社会消费品零售总额累计同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

（2）分地域：县乡市场活力较强，乡村市场增速高于城镇。1>城镇：9 月消费品零售

额 35783 亿元，同比增长 2.9%，增速较上月环比降低 0.3 个百分点。2>乡村：9 月消费品

零售额 6188 亿元，同比增速为 4.0%，增速较上月环比降低 0.6 个百分点。 

图3  城乡社零同比增速  图4  城乡社零同比增速环比变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

（3）分渠道：线上消费持续向好，实体零售经营较稳定。1>9 月线上消费持续向好。1-9

月，网上商品和服务零售额和实物商品网上零售额累计分别同比增长 9.8%和 6.6%，增速较

上月环比+0.2 和+0.1pct。从当月值来看，网上商品和服务同比+3.39%，环比+0.01pct。分

品类来看，9 月网上零售额吃、穿、用分别累计同比增长 15.1%、2.8%、5.7%，较上月增

速环比+0.1pct、+0.4pct、持平。2>实体零售经营平稳。根据社零、网上商品及服务零售额

推算，9 月线下社零同比增长 1.5%，较上月增速环比-0.5pct。 
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图5  分渠道社零同比增速  图6  线上社零累计同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

图7  线上社零吃穿用累计同比增速 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 
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2.分品类：地产后周期类增速放缓 

（1）分商品及服务：餐饮增速回落至 0.9%，商品增速维持稳健。1>餐饮增速环比回落。

9 月社零餐饮服务总额 4509 亿元，同比上涨 0.9%，增速环比下降 1.2pct。2>商品零售增长

稳定。9 月社零商品零售总额 37462 亿元，同比增长 3.3%，增速环比下降 0.3pct。 

图8  近两年社零商品零售同比增速  图9  近两年社零餐饮收入同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

图10  餐饮及商品零售对社零增长贡献比例 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

（2）大类表现：消费政策效应边际减弱，地产后周期类增速放缓，可选、必选、其他

类增速环比改善。9 月必选、可选、地产后周期、其他类零售额同比分别为+5.02%、+6.54%、

+2.19%、+0.11%，增速分别较上月环比+0.27pct、+0.09pct、-1.07pct、+1.99pct。今年以

来，在促消费各项政策措施共同作用下，商品和服务供给持续优化，消费需求稳步释放，但

随着消费政策效应边际减弱，需关注后续稳预期力度。 
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表1  社零各大类增速比较 

项目 必选消费 可选消费 地产后周期类 其他类 

8 月同比增速（%） 4.75 6.45 3.26 -1.88 

9 月同比增速（%） 5.02 6.54 2.19 0.11 

增速环比改善（pct） 0.27 0.09 -1.07 +1.99 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

图11  不同类型社零同比增速 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

（3）具体品类分析：1>必选情况：饮料类同比承压，烟酒类增速环比改善最大。饮料

类同比承压，同比为-0.8%、其余同比增长稳健，其中烟酒类同比增长 1.6%，环比提升 3.9pct，

改善幅度最大。2>可选情况：金银珠宝类和体育、娱乐用品同比增速放缓。各品种同比增速

均为正，增速环比回落明显，金银珠宝类和体育、娱乐用品增速环比下降 7.1pct 和 5.0pct。

3>地产后周期：消费政策效应边际减弱。虽然家具类维持高增，同比增长 16.2%，但家用电

器和音响器材类增速放缓，同比增长 3.3%，增速环比回落 11.0pct。4>其他：通讯器材类增

长较好。通讯器材类增速亮眼，同比增长 16.2%，石油及制品类承压，同比下降 7.1%。 
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表2  社零数据细分小类增速比较 

大类 小类 8 月同比增速 9 月同比增速 增速环比（pct） 

必选消费 

粮油、食品类 5.8% 6.3% 0.5 

饮料类 2.8% -0.8% -3.6 

烟酒类 -2.3% 1.6% 3.9 

日用品类 7.7% 6.8% -0.9 

可选消费 

服装鞋帽、针、纺织品类 3.1% 4.7% 1.6 

化妆品类 5.1% 8.6% 3.5 

金银珠宝类 16.8% 9.7% -7.1 

体育、娱乐用品类 16.9% 11.9% -5.0 

地产后周期类 

汽车类 0.8% 1.6% 0.8 

家用电器和音响器材类 14.3% 3.3% -11.0 

建筑及装潢材料类 -0.7% -0.1% 0.6 

家具类 18.6% 16.2% -2.4 

其他类 

通讯器材类 7.3% 16.2% 8.9 

石油及制品类 -8.0% -7.1% 0.9 

中西药品类 0.9% 1.9% 1.0 

文化办公用品类 14.2% 6.2% -8.0 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

3.价格表现：CPI 同比下降，PPI 同比跌幅收窄 

（1）整体情况：CPI 同比下降，PPI 同比跌幅收窄，PPI-CPI 剪刀差缩小。1>9 月 CPI

同比下降。2025 年 9 月 CPI 同比下降 0.3%（环比+0.1pct），主要受食品和能源价格下降影

响。去掉食品、能源的核心 CPI 同比上涨 1.0%（环比+0.1pct），涨幅连续 5 个月扩大，为

近 19 个月以来涨幅首次回到 1%。2>食品同比下跌，非食品同比上涨。食品、非食品 CPI

分别同比-4.4%（环比-0.1pct）、同比+0.7%(环比+0.2pct)。3>消费品价格同比下降、服务同

比上升。消费品 CPI 同比-0.8%（环比+0.2pct），服务 CPI 同比+0.6%（环比持平）。4>PPI

同比跌幅收窄，PPI-CPI 剪刀差缩小。9 月 PPI 同比-2.3%（环比+0.6pct），跌幅持续收窄，
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得益于宏观政策效果持续显现，煤炭加工、黑色金属冶炼和压延加工业等行业价格同比降幅

持续收窄，9 月 PPI-CPI 剪刀差为-2.0%(环比+0.5pct)。 

图12  CPI 及 PPI 当期值  图13  CPI 及 PPI 同比增速环比变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

图14  CPI 及 PPI 变化趋势  图15  PPI-CPI 剪刀差变化趋势(pct) 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

（2）分品类：食品类持续下行，非食品同比价格五涨一跌。1>食品类：9 月食品类价

格同比下降 4.4%，环比-0.1pct，其中猪肉和鲜菜为主要拖累项，分别同比-17.0%、-13.7%，

影响 CPI 下降约 0.26pct 和 0.35pct。2>非食品类：9 月教育文化和娱乐、衣着、医疗保健、

生活用品及服务、居住和交通通信分别同比+0.8%（环比-0.2pct）、+1.7%（环比-0.1pct）、

+1.1%（环比+0.2pct）、+2.2%（环比+0.4pct）、+0.1%（环比持平）和-2.0%（环比+0.4pct）。 
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图16  分品类 CPI 当期值 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

图17  食品类 CPI 当期值 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 
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图18  分品类 CPI 同比增速环比变化情况（pct） 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

4.就业情况：9 月失业率 5.2%，就业总体平稳 

（1）整体情况：失业率环比下降。失业率：2025 年 9 月全国城镇调查失业率 5.2%，

环比-0.1pct，与 2019 年同期相比持平。 

图19  2019 年至今城镇调查失业率 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

（2）大城市失业率环比下降。2025 年 9 月，全国 31 个大城市城镇调查失业率 5.2%，

较上月环比-0.1pct，与城镇调查失业率相同；对比 2019 年同期持平。 
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图20  31 个大城市城镇调查失业率 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

（3）按户籍结构：外来户籍劳动力失业率低于本地户籍。1>外来、本地户籍失业率均

环比下降。2025 年 9 月外来户籍人口失业率为 4.9%，与上月环比-0.1pct，与去年同期相比

上升 0.1pct。本地户籍失业率为 5.3%，与上月环比-0.1pct，高于去年同期 0.1pct。2>农民

工失业率环比持平。2025 年 9 月外来农业户籍人口失业率 4.7%，较上月环比持平，好于同

期全国城镇调查失业率和外来大城市失业率。 

图21  不同户籍城镇调查失业率  图22  2022 年以来不同户籍城镇调查失业率 

 

 

 

资料来源：wind，东海证券研究所  资料来源：wind，东海证券研究所 

 

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

5.4

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019（%） 2025（%） 2025年9月城镇调查失业率（%）

4.5

4.7

4.9

5.1

5.3

5.5

2025.08（%） 2025.09（%）

4.0

4.2

4.4

4.6

4.8

5.0

5.2

5.4

5.6

5.8

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
3

2
0

2
4

-0
5

2
0

2
4

-0
7

2
0

2
4

-0
9

2
0

2
4

-1
1

2
0

2
5

-0
1

2
0

2
5

-0
3

2
0

2
5

-0
5

2
0

2
5

-0
7

2
0

2
5

-0
9

城镇调查失业率:外来户籍人口（%）

城镇调查失业率:本地户籍人口（%）



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 13/14 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

图23  农民工就业情况 

 

资料来源：wind，东海证券研究所 

 

5.投资建议 

1）9 月社零烟酒类同比+1.6%，白酒逐渐筑底，当前白酒板块基本面预期较低，风险释

放较为充分，关注行业持续调整后底部反弹机会。中长期来看，白酒行业竞争加剧，分化集

中趋势不变，头部酒企在品牌壁垒和战略升级中不断扩大市场份额。个股建议关注高端酒和

区域龙头。 

2）各电商“双十一”活动已开启，美容护理悦己属性强，Q4 有望迎来边际改善；叠加

国产替代化率不断提升，优质国货增长强劲，建议关注业绩确定性较强的核心龙头企业表现。 

 

6.风险提示 

（1）消费回暖不及预期风险：消费与宏观经济发展水平正相关，如果经济回暖不及预

期，将影响企业生产经营和居民收入水平，最终导致消费力减弱。 

（2）政策力度不及预期：政策从出台到基本面修复受多重因素影响，若企业盈利改善

不及预期，将影响资本市场表现。 

（3）竞争加剧的影响：在消费弱复苏的背景下，消费者更注重质价比，消费市场竞争

愈发激烈，如果公司不能紧跟市场发展趋势，满足客户的需求变化，最终将影响业绩。

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

6.5%

7.0%

2
0
2

3
/7

2
0
2

3
/8

2
0
2

3
/9

2
0
2

3
/1

0

2
0
2

3
/1

1

2
0
2

3
/1

2

2
0
2

4
/1

2
0
2

4
/2

2
0
2

4
/3

2
0
2

4
/4

2
0
2

4
/5

2
0
2

4
/6

2
0
2

4
/7

2
0
2

4
/8

2
0
2

4
/9

2
0
2

4
/1

0

2
0
2

4
/1

1

2
0
2

4
/1

2

2
0
2

5
/1

2
0
2

5
/2

2
0
2

5
/3

2
0
2

5
/4

2
0
2

5
/5

2
0
2

5
/6

2
0
2

5
/7

2
0
2

5
/8

2
0
2

5
/9

外来农业户籍人口失业率 (%) 31个大城市城镇调查失业率（%）

全国城镇调查失业率（%）



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 14/14 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

行业简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 
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